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1.  INTRODUÇÃO 
A Análise das Demonstrações financeiras fornece várias informações sobre 
a empresa, de acordo com as regras contábeis, auxiliando os usuários nas decisões, 
sendo uma ferramenta essencial no processo decisório. 
A análise é fundamental para quem pretende relacionar-se com a empresa, 
ela permite uma visão estratégica dos planos da empresa; permite estimar o seu 
futuro, suas limitações e suas potencialidades. Embora existam alguns cálculos 
razoavelmente formalizados, não existe forma cientifica ou metodologicamente 
comprovada de relacionar os índices de maneira a obter um diagnostico preciso. 
Cada analista poderia com o mesmo conjunto de informação chegar a conclusões 
completamente diferenciadas, se dois analistas, conhecendo o ramo de atividade da 
empresa nunca vão chegar a conclusões idênticas, mas parecidas sim, sobre a 
situação atual da empresa.  
As demonstrações financeiras estão sendo apresentadas de acordo com as 
práticas contábeis prevista na legislação societária, nos pronunciamentos e nas 
orientações emitidas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) e nas 
normas da Comissão de Valores Mobiliários – CVM.  
Este trabalho tem por objetivo demonstrar qual a situação econômico-
financeira da empresa Whirlpool Latin America, que opera no ramo de Fabricação e 
Comercialização de Eletrodomésticos e Compressores no Brasil? Do período de 






















2.  PROBLEMA DE PESQUISA 
 
A análise de Balanços é fundamental para uma empresa, pois ela auxilia os 
usuários das demonstrações contábeis na tomada de decisões, e permite estimar o 
seu futuro e suas potencialidades.  
A análise abrange o aspecto estático e dinâmico, sendo o aspecto estático o 
estudo da situação da empresa em certo momento e o aspecto dinâmico que se 
preocupa com sua evolução, comparando resultados para se fazer uma projeção da 
evolução da empresa. Através da análise pode ser avaliada a situação econômica e 
financeira da empresa.  O aspecto econômico envolve o rendimento que o capital 
aplicado na empresa proporciona aos seus investidores, enquanto o aspecto 
financeiro envolve a capacidade da empresa de poder saldar os compromissos 
assumidos perante terceiros. (MATARAZZO, 2003) 
 Através de interpretações de dados extraídos das demonstrações contábeis, 
o analista escolherá índices apropriados para a obtenção dos resultados 
pretendidos, efetuará os cálculos dos percentuais da análise vertical e horizontal, 
calculará os quocientes, fará a comparação com padrões, para posteriormente 
apresentar conclusões através de relatórios. 
Este trabalho tem por objetivo demonstrar qual a situação econômico-
financeira da empresa Whirlpool Latin America, que opera no ramo de Fabricação e 
Comercialização de Eletrodomésticos e Compressores no Brasil? Do período de 
















3. OBJETIVOS  
 
3.1 Objetivo Geral 
O objetivo geral é demonstrar a situação econômico-financeira da empresa 
Whirlpool Latin America, ramo de Fabricação e Comercialização de 
Eletrodomésticos e Compressores no período de 2007 a 2011.  
 
3.2 Objetivos específicos 
 
1) Identificar a capacidade de pagamento da empresa; 
2) Verificar o Grau de endividamento; 
3) Analisar a Rentabilidade; 
4) Identificar o ciclo Financeiro da empresa; 


























A Análise das demonstrações financeiras torna-se uma ferramenta preciosa 
para preservar o patrimônio da empresa e propiciar uma maior segurança aos 
gestores, além disso, podem-se obter boas perspectivas de retorno de investimentos 
e a liquidez, que pode beneficiar a captação de recursos e com isso os investidores 
podem se antecipar para a obtenção do grau de investimentos com maior 
segurança, tendo uma maior confiabilidade no momento em que são tomadas as 
decisões que irão garantir o sucesso ou fracasso da empresa.  
O aspecto mais importante para o analista saber interpretar os indicadores 
econômico-financeiros e elaborar um relatório com os pontos fortes e fracos da 
empresa analisada. Outro fator importante é o analista fazer um estudo sobre a 
empresa antes da análise através dos índices, pois é preciso saber o porte da 
empresa, sua política interna, seus resultados em anos anteriores, seu ramo de 
atividade e a evolução de outras empresas do mesmo setor, para poder comparar os 
índices encontrados e assim se ter uma visão mais realista sobre a normalidade 
destes índices. (IUDICIBUS, 1998) 
A análise e o controle da ciclometria proporciona interessante elemento 
informativo para a administração financeira da empresa, as quais permitem, pelo 
menos, evitar distorções de maior incidência. A modificação das distorções conduz a 
uma melhor distribuição dos capitais dos capitais refletindo na diminuição dos 
investimentos e na conseqüente redução dos capitais de terceiros ou próprios. A 
rentabilidade sobre os capitais próprios pode apresentar aumento em face da 
redução dos custos dos capitas próprios pode apresentar aumento em face da 
redução dos custos capitais. (Silveira, 2011) 
As ferramentas tradicionais de analise, constituídas por índices financeiros e 
pelas porcentagens da analise vertical e horizontal, mostram apenas posições 
estáticas verificadas nas demonstrações contábeis. (Silveira, 2011) 
Segundo Braga (1991), o estudo da dinâmica financeira é um modelo 
integrado de analise que fornece explicações completas e articuladas sobre as 
causas das modificações ocorridas na situação financeira das empresas.  
A empresa Whirlpool Latin America é líder do mercado latino-americano de 





a Revista Exame, sendo a 41ª dentre os maiores grupos empresariais do Brasil. Está 
presente na Revista Carta Capital, entre As Empresas Mais Admiradas no Brasil em 
2011, é vencedora na categoria Eletrodomésticos em todas as edições da 
publicação, há 14 anos. Foi eleita, pela quarta vez, a melhor empresa do ano no 
setor de eletrodomésticos, de acordo com o Ranking desenvolvido pela Revista 































5.  METODOLOGIA 
 
5.1 Classificações da pesquisa  
 
         A elaboração do trabalho foi realizada através da pesquisa descritiva, com 
caráter qualitativo, de natureza interpretativa, bibliográfico e documental.  
Segundo Gil (1991), a pesquisa descritiva visa descrever as características de 
determinada população ou fenômeno ou o estabelecimento de relações entre 
variáveis. Envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de dados: questionário 
e observação sistemática. Assume, em geral, a forma de levantamento. 
Segundo Silva & Menezes (2000, p. 20), “a pesquisa qualitativa considera que 
há uma relação dinâmica entre o mundo real e o sujeito, isto é, um vínculo 
indissociável entre o mundo objetivo e a subjetividade do sujeito que não pode ser 
traduzido em números. A interpretação dos fenômenos e atribuição de significados 
são básicos no processo qualitativo. Não requer o uso de métodos e técnicas 
estatísticas. O ambiente natural é a fonte direta para coleta de dados e o 
pesquisador é o instrumento-chave. O processo e seu significado são os focos 
principais de abordagem”.  
Segundo Neves (1996), a pesquisa qualitativa assume diferentes significados 
no campo das ciências sociais. Compreende um conjunto de diferentes técnicas 
interpretativas (entrevista não estruturada, entrevista semi-estruturada, observação 
participante, observação estruturada, grupo focal) que visam descrever e decodificar 
os componentes de um sistema complexo de significados. 
De acordo com Gil (2009) a pesquisa bibliográfica busca explicar um 
problema a partir de referencias teóricas já publicadas, constituída principalmente de 
livros, monografias, teses e publicações periódicas como jornais e revistas. 
A pesquisa documental é muito parecida com a bibliográfica. Elas se diferem 
pela natureza das fontes, pois a documental vale-se de materiais que não 
receberam ainda um tratamento analítico como documento de arquivo, atas de 
reuniões, relatórios, boletins, jornais, gravações, pareceres, entre outros 








5.2 Procedimentos Metodológicos  
 
1) Coletar as demonstrações financeiras da empresa do período de 2007 a  2011, e 
padronizá-las a fim de prepará-las para a análise; 
2) Realizar a análise Horizontal e Vertical do Balanço Patrimonial e DRE; 
3) Análise através de índices financeiros, estrutural e econômica. Análise do Capital 
de Giro e de Rentabilidade a fim de diagnosticar a situação financeira e econômica 
da empresa e propor soluções; 
4) Interpretar índices de prazos médios e fazer a Ciclometria;  
5) Elaborar a Dinâmica Financeira da empresa, reclassificando as contas para o 
cálculos de NCG (Necessidade de capital de Giro), CCL (Capital de Giro), ST (Saldo 
de Tesouraria) para identificar a Tipologia da empresa e elaborar conclusões e 




























6  REFERENCIAL TEÓRICO 
6.1 ANÁLISES DAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 
 
A análise das demonstrações financeiras visa à avaliação da situação da 
empresa e tem como principal finalidade verificar quais são as falhas e pontos fortes 
do sistema da organização podendo então respectivamente solucioná-las e 
aperfeiçoá-las para propor melhores alternativas aos gestores na tomada de 
decisões. (MATARAZZO, 2003) 
Na análise das demonstrações financeiras das empresas, não importa qual 
seja o ramo de atividade, geralmente a análise vai indicar os pontos fracos e fortes 
do seu desempenho operacional e financeiro. (SALAZAR, 2004)     
A análise também possibilita aos investidores avaliarem a remuneração e a 
segurança do seu investimento, da mesma maneira, os credores podem, por meio 
dela, avaliar a garantia dos capitais emprestados e o retorno nos prazos 
estabelecidos.  (REIS, 2003) 
A análise ainda relata, a partir das informações contábeis fornecidas pela 
empresa, a posição econômica e financeira atual e as causas que determinam à 
evolução apresentada, e as tendências futuras. (MATARAZZO, 2003) 
De acordo com Iudícibus (1998, p. 17):  
 
A necessidade de analisar demonstrações contábeis é pelo menos tão 
antiga quanto a própria origem de tais peças. Nos primórdios da 
Contabilidade, quando esta se resumia, basicamente, à realização de 
inventários, já o “analista” se preocupava em anotar as variações 
quantitativas e qualitativas das varias categorias de bens incluídos em seu 
inventário. É muito provável que já realizasse algum tipo de análise 
horizontal ou vertical.   
 
 
É essencial, para o processo de análise de demonstrações financeiras, 
conhecer a empresa, o seu mercado de atuação, e as características do setor de 
atividade. Porém é necessária a separação dos dados, combinando-os 
adequadamente, a fim de viabilizar sua interpretação, de acordo com o objetivo 
previamente estabelecido. (SALAZAR, 2004)  
A análise de balanços (ou a análise dos demonstrativos contábeis) baseia-se 





contábeis, com o objetivo de obter informações sobre a situação econômico-
financeira ou sobre como andam de seus negócios. (REIS, 2003) 
Conforme Franco (1989, p.96): 
 
A importância da análise das demonstrações contábeis está na própria 
identificação de aspectos científicos na contabilidade. Como ciência é o 
conhecimento certo pelas causas, e como não há possibilidade de se 
determinarem as causas das variações patrimoniais sem analisar a origem 
e as mutações dos elementos quem compõem o patrimônio, a análise de 
balanços constitui uma das formas de se identificarem aspectos científicos 
na Contabilidade, pela relação de causas e efeitos. 
 
 
Diante a comparação dos valores contidos nos demonstrativos contábeis, 
procuramos analisar de forma estática e dinâmica a situação da empresa, de dois 
ângulos: situação econômica e situação financeira. 
Para os administradores e empresários essa análise possibilitara uma 
melhor avaliação, quanto ao passado, o acerto da gestão econômico-financeira e, 
quanto ao futuro, à necessidade de correção nessa gestão e, em conjunto com 
outros elementos, as possibilidades de desenvolvimento das operações sociais. 
(REIS, 2003) 
São levantadas por uma empresa através das demonstrações contábeis, e 
podem ser retiradas informações a respeito de sua posição econômica e financeira. 
Por exemplo, um analista pode chegar a  conclusões sobre a atratividade de investir 
em ações de determinada companhia; se um crédito que foi solicitado merece ou 
não ser atendido; se a capacidade de pagamento (liquidez) encontra-se numa 
situação de equilíbrio ou insolvência; se a atividade operacional da empresa oferece 
uma rentabilidade que satisfaz as expectativas dos proprietários de capital; e assim 
por diante. (ASSAF NETO, 2006) 
A comparação entre os vários itens do balanço e as demais peças contábeis 
publicadas também é de grande importância  para os investidores, de maneira geral. 
Em uma economia de mercado mais desenvolvida, uma razoável parte dos motivos 
que levam o investidor a adquirir ações da empresa A e/ou da empresa B reside nos 
resultados da analise realizada com relação aos balanços das empresas, demais 






Para Franco (1989) as principais demonstrações são exposições sintéticas 
dos componentes patrimoniais e de suas variações, e quando desejamos ter um 
maior conhecimento recorremos a elas para conhecer os diferentes aspectos da 
situação patrimonial e de suas variações. Sendo demonstrações sintéticas, não 
oferecem informações detalhadas sobre o estado patrimonial e sobre suas 
variações. Aí vem a necessidade de aplicações da técnica contábil denominada 
análise das demonstrações contábeis, também conhecida por analise de balanços. 
É importante que sejam feitas comparações entre si estudando suas 
relações e interpretando as conotações e a eficiência de cada uma no conjunto 
analisado. A análise, a comparação e a interpretação, não se aplicam somente 
apenas aos componentes do conjunto patrimonial, em seu aspecto estático, mas 
abrangem também os fenômenos que contribuem para o resultado econômico, 
positivo ou negativo, caracterizado pelo aspecto dinâmico do patrimônio. (FRANCO, 
1989) 
De acordo com Iudícibus (1998) observamos que a análise de balanços é 
uma arte, pois, embora existam alguns cálculos formalizados, não existe forma 
cientifica ou metodologicamente comprovada de relacionar os índices de maneira a 
obter um diagnostico preciso. Ou melhor, cada analista poderia, com o mesmo 
conjunto de informações e de quocientes, chegar a resultados parecidos ou até 
completamente diferenciados.  
Para se ter uma boa análise de balanços são necessários que seja 
elaborado os relatórios contábeis periodicamente pelas empresas. Os relatórios 
contábeis se diferenciam em obrigatórios e não obrigatórios. Os obrigatórios são 
aqueles definidos pela legislação societária, sendo mais conhecidos por 
“demonstrações contábeis” ou “demonstrações financeiras”.  (ASSAF NETO, 2006) 
A situação econômica consiste na aplicação e ao rendimento do capital, 
enquanto a financeira consiste na liquidez da empresa, ou seja, ao seu grau de 
solvência. Somente analisar, não é suficiente, sem que a análise seja feita de uma 
forma completada com a precisa interpretação dos elementos analisados. Essa 
interpretação decorre da comparação entre os componentes do conjunto de que 





Para Assaf Neto (2006) as demonstrações de cada exercício deverão ser 
publicadas com a indicação dos valores correspondentes das demonstrações do 
exercício anterior. 
 
6.1.1 Objetivos da análise das demonstrações contábeis 
 
Conforme Matrazzo (2003) a análise das demonstrações contábeis permite 
extrair orientações úteis para a tomada de decisões, e podem identificar as 
tendências, composições de cada conta e sua influência quantitativa e qualitativa em 
uma entidade. Demonstra a situação econômica, e a situação financeira pelos 
índices de estrutura de capitais e de liquidez.      
Segundo Salazar (2004) os objetivos da análise das demonstrações 
financeiras são usadas, pelos gestores, para o melhor desempenho operacional; 
pelos credores, para avaliar a possibilidade de receber a remuneração do capital 
emprestado; pelos acionistas, para reproduzir lucros, dividendos e os preços das 
ações no mercado.   
A Análise de balanços objetivos retirar informações das demonstrações 
financeiras para a tomada de decisões. E também dão uma série de dados sobre a 
empresa, de acordo com regras contábeis. Além disso, ela transforma esses dados 
em informações que serão mais eficientes para produzir melhores informações. 
(MATARAZZO, 2003)  
Para Lopes de Sá (1981, p. 11) “analisar um balanço e as demonstrações 
contábeis é estudar cada parte de tais sistemas, decompondo, estabelecendo 
relações, para que se possam formar juízos parciais e globais sobre os patrimônios 
e resultados”. 
Conforme Braga (1989) o principal objetivo da análise de balanços 
apresenta tudo o que disser a respeito da saúde financeira da empresa, 
representada por sua liquidez e rentabilidade, para que seus dirigentes possam 









6.2 PADRONIZAÇÃO DAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 
 
Para Matarazzo (2003) a elaboração de demonstrações padronizadas para 
fins de análise é importante, pois as demonstrações elaboradas pelas empresas, 
contem um número excessivo de contas e se estas contas forem analisadas da 
forma em que se encontram, poderão confundir o analista e a padronização serve 
justamente para agilizar o processo de análise facilitando a tarefa do analista.  
A padronização é importante, pois permite o enquadramento dos balanços 
de várias empresas em um modelo comum que possibilita a comparação entre 
balanços de empresas diferentes. Outro aspecto importante é que através da 
padronização o analista pode identificar erros nas demonstrações que cabe ao 
analista desconfiar das informações e só continuar a análise quando estas 
distorções forem solucionadas. Para isso o analista precisa saber todas as contas 
que compõem as demonstrações contábeis e os princípios e normas de 
Contabilidade para poder fazer a classificação e a padronização corretamente. 
(IUDICIBUS, 1998)    
De acordo com Matarazzo (2003, p. 137): 
 
A padronização obriga o analista a pensar em cada conta das 
demonstrações financeiras e a decidir sobre sua consistência com outras 
contas, sobre a classificação que deve dar a ela, enquanto a transcreve 
para o modelo predefinido de padronização. Ao terminar esse trabalho, o 
analista adquire grande familiaridade com os números da empresa e, em 
conseqüência, poderá enxergar detalhes que, de outra forma, não 
conseguiria. 
 
Segundo Assaf Neto (2003) para que a padronização atinja seus objetivos é 
obrigatório que o analista faça a leitura detalhada das demonstrações, inclusive 
notas explicativas, relatórios da administração e parecer dos auditores.  
O analista no processo de análise deve fazer o confronto entre os saldos das 
diversas demonstrações para saber se os mesmos coincidem, para verificar se não 
há distorções e assim identificar eventuais erros ou fraudes. E outro aspecto 
importante a ser considerado é a inflação, por que se não for considerada a perda 
do poder aquisitivo da moeda poderá distorcer os resultados da análise. 






Segundo Matarazzo (2003, p. 137): 
 
As principais características desse modelo de padronização são: 
- O ativo apresenta apenas as contas essenciais; 
- O passivo circulante é dividido em operacional e financeiro, sendo que as 
“duplicatas descontadas” fazem parte deste último; 
- No lado do passivo, acha-se um subtotal representado por capitais de 
terceiros (passivo circulante + passivo exigível a longo prazo); 
- No Patrimônio Líquido aparecem apenas o “Capital Social” já deduzido de 
eventuais “capital a realizar” e somando às “reservas”. 
- A “Demonstrações do Resultado” evidencia apenas os valores 
fundamentais para análise, já considerando a correção integral em dólares.  
- A Receita líquida de vendas está deduzida das “devoluções e 
abatimentos” e “ impostos”. 




6.3 TÉCNICAS DE ANÁLISE DAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 
 
A análise Horizontal e Vertical vem para complementar à análise através de 
índices e devem ser utilizadas em conjunto, para poder demonstrar alguns detalhes 
que tenham passados despercebidos através da análise de índices. (IUDICIBUS, 
1998) 
Para Matarazzo (2003) uma das técnicas mais utilizadas é a análise 
horizontal e vertical, que devem ser usadas em conjunto para demonstrar alguns 
detalhes que não tenham sido identificados através da análise dos índices. Ela 
demonstra qual é o principal fator que aumentou os índices.  
 
A aplicação dessas técnicas tem por objetivo a avaliação dos demonstrativos 
contábeis pela evolução de seus valores ao longo do tempo, através da análise 
horizontal, e pela participação relativa de cada valor em relação a um total, 
verificada através da análise vertical. (ASSAF NETO, 2006)   
 
6.3.1 Análise vertical 
 
A análise vertical compara cada um dos elementos de uma demonstração 
contábil relacionando ao total do grupo em que se encontra, e isto demonstra a 
relação de cada conta em relação a um valor tomado como base. É expresso em 





no ativo, passivo ou nas demonstrações de resultados, e sua evolução no tempo. 
(IUDICIBUS, 1998)  
A análise vertical pode ser estendida também a Demonstração do Resultado 
do Exercício, quando comparamos cada item do demonstrativo com o total da 
receita líquida (vendas ou serviços). (REIS, 2003) 
De acordo com Reis (2003, p. 110): 
 
O método da análise vertical procura obter o valor percentual de cada 
verba, ou de cada grupo de verbas, em relação ao valor global do 
demonstrativo, ou, ainda, de cada verba em relação ao total do seu 
respectivo grupo. Assim, poderíamos determinar, por exemplo, quanto 
representa percentualmente a verba estoque em relação ao total do ativo ou 
em relação ao total do grupo circulante, e se essa participação aumentou ou 
diminuiu em relação ao ano anterior. 
 
Este tipo de análise é importante para avaliar a estrutura de composição de 
itens e sua evolução no tempo. (IUDICIBUS, 1998, pág. 93).  
Segundo Ribeiro (1999) a análise vertical consiste na determinação da 
porcentagem de cada conta ou grupo de conta em relação ao seu conjunto. Para 
Iudicibus (1998) este tipo de análise é importante para avaliar a estrutura de 
composição de itens e sua evolução no tempo.   
A análise vertical tem a finalidade de demonstrar a importância de cada 
conta na demonstração contábil que faz parte, e pode ser utilizada na demonstração 
do resultado do exercício onde é calculado o percentual de cada conta em relação 
às vendas. Enquanto no balanço a base é o ativo total para comparar com os 
demais itens, na demonstração de resultados toma-se como base de cálculo as 
receitas líquidas representando 100%, em relação às receitas, custos e despesas. 
Ao utilizar a análise vertical na demonstração do resultado do exercício temos o 
percentual de cada conta de despesa, receita ou custo que influencia diretamente na 
redução ou aumento do lucro liquido. (MATARAZZO, 2003) 
O analista verifica quais são os principais problemas e identifica o por que de 
estarem acontecendo informa a diretoria, a quem cabe tomar as decisões para 
resolver os problemas, a analise vertical serve mais para identificar os problemas da 
empresa do que dar soluções imediatas a eles. (IUDICIBUS, 1998) 
Para Reis (2003) a análise vertical é um dos principais instrumentos de 
análise de estrutura patrimonial, e consiste na determinação dos percentuais de 





demonstrando a proporção de cada uma das fontes de recursos, e a expressão 
percentual de cada uma das aplicações de recursos efetuadas pela empresa. 
 
6.3.2 Análise horizontal 
 
A Análise Horizontal tem o objetivo demonstrar a evolução de cada elemento 
de uma demonstração contábil ao longo dos anos. Esta análise é realizada através 
da escolha da escolha de um exercício normalmente o mais antigo, atribuindo seus 
valores a 100%. Esta técnica permite que se analise a tendência passada e futura 
de cada valor contábil. (MATARAZZO, 2003) 
Para Reis (2003, p. 110) o método da analise horizontal compara, em forma 
percentual, o valor de determinada verba percentual ou determinado grupo de 
verbas em relação ao(s) ano(s) anterior(s).  
Segundo Matarazzo (2003, p. 248), “A evolução de cada conta mostra os 
caminhos trilhados pela empresa e as possíveis tendências”.  
 De acordo com Iudicibus (1998) a análise horizontal também pode ser feita 
nas demonstrações de resultados, analisando a evolução dos custos e despesas em 
relação ao volume de vendas e seus reflexos sobre os resultados do exercício.  
 
6.4 ANÁLISES ATRAVÉS DE ÍNDICES 
 
A análise através de índices é a técnica que tem por objetivo fornecer 
informações que não são fáceis de serem visualizadas de forma direta nas 
demonstrações contábeis. Muita usada pelos analistas de balanço, pois demonstra 
qual a verdadeira situação econômica e financeira da empresa.  (MATARAZZO, 
2003) 
Para Iudicibus (1998) o analista deve fazer um estudo sobre as 
necessidades dos usuários da análise de balanço, e assim selecionar um conjunto 
de índices que lhe proporcione os resultados que deseja, se ele verificar que apenas 
os índices não são suficientes para se diagnosticar a situação da empresa, para 







De acordo com Reis (2003, p. 112): 
Tomando-se como base dos resultados do passado, poderemos tanto 
julgar, com mais propriedade, a ”normalidade” ou “anormalidade” dos 
resultados do presente como constatar a evolução ou retração da situação 
patrimonial, da capacidade de pagamento, do ritmo dos negócios e da 
rentabilidade da empresa.  
 
Para Salazar (2004, p. 252) “é importante analisar as tendências nos 
índices, porque elas mostram se a situação financeira ou econômica deve melhorar 
ou piorar. Para se fazer uma análise de tendência, o analista deve ter uma série de 
índices ao longo do tempo”.  
Segundo Matarazzo (2003, p. 147) “índice é a relação entre contas ou grupo 
de contas das demonstrações financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto 
da situação econômica ou financeira de uma empresa”.  
De acordo com Treuherz (1999) a principal vantagem da análise através de 
índices é que ela possibilita a identificação de tendências e a localização de desvios 
em torno de certos padrões considerados adequados. 
Para Matarazzo (2003) os principais índices utilizados são os de Estrutura 
de Capital; de Liquidez e de Rentabilidade. A situação financeira da empresa é 
demonstrada pelos índices de Estrutura de capital e de Liquidez, e a situação 
econômica é demonstrada pelos índices de Rentabilidade. 
 
6.4.1 Índice de participação de capitais de terceiros 
 
Segundo Matarazzo (2003) o índice de participação de capitais de terceiros 
demonstra quanto à empresa tomou de capitais de terceiros para cada R$ 100,00 de 
capital próprio. Este índice quanto menor, melhor é a situação da empresa, pois a 
empresa tem um grau de endividamento baixo o que demonstra maior autonomia 
financeira para tomar decisões.  
Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: Capitais de terceiros x 100 
   Patrimônio Liquido 
 
Os índices de Estrutura de Capital demonstra o grau de endividamento da 
empresa, e a proporção entre os capitais próprios e os capitais de terceiros, 





índice é dividido em Participação de capitais de terceiros; composição de 
endividamento; imobilização do patrimônio líquido e imobilização dos recursos não 
correntes. (IUDICIBUS, 1998; MATARAZZO, 2003).  
Em alguns casos as empresas podem ter um grau de endividamento alto, 
desde que os custos que ela tiver com estes capitais for menor que o lucro que ela 
venha ter com o investimento dos mesmos. (IUDICIBUS, 1998)  
Segundo Matarazzo (2003, p. 151) “os índices deste grupo mostram as 
grandes linhas de decisões financeiras, em termos de obtenção e aplicação de 
recursos”. 
Para Iudicibus (1998) este índice expressa a porcentagem do ativo total 
financiada com recursos de terceiros. No longo prazo, a porcentagem de capitais de 
terceiros sobre os fundos totais não poderia ser muito grande, pois isto iria 
progressivamente aumentando as despesas financeiras, deteriorando a posição de 
rentabilidade da empresa.  
O índice de participação de capitais de terceiros relaciona duas grandes 
fontes de recursos da empresa, ou seja, capitais próprios e capitais de terceiros, e 
indica se a dependência a terceiros por parte da empresa. (MATARAZZO, 2003) 
 
Segundo Iudicibus (1998, p. 103):  
Se a taxa de despesas financeiras sobre o endividamento médio se 
mantiver menor que a taxa de retorno obtida pelo uso, no giro operacional, 
dos fundos obtidos por empréstimos, a participação de capitais de terceiros 
será benéfica para a empresa, desde que isto não determine situação de 
liquidez insustentável em determinados dias, semanas ou meses do ano. 
 
6.4.2 Índice de composição do endividamento 
 
De acordo com Matarazzo (2003) o índice de composição do endividamento, 
que compara o percentual de obrigações em curto prazo em relação às obrigações 
totais, o quanto a empresa deverá pagar em curto prazo para cada R$ 100,00 do 
total das obrigações existentes e se terá necessidade de gerar recursos para pagar 
suas dividas. Este índice quanto menor for melhor será para a empresa, pois terá 
maiores prazos para quitar seus compromissos sem precisar recorrer a empréstimos 







Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: Passivo Circulante x 100 
  Capitais de terceiros 
 
Para Iudicibus (1998) a interpretação deste quociente deverá ser direcionada 
a verificar a necessidade de a empresa ter ou não de gerar recursos a curto prazo 
para saldar sua dividas.  
Matarazzo (2003) afirma que, uma coisa é ter dividas de curta prazo que 
precisam ser pagas com os recursos possuídos hoje, outra coisa é ter dividas a 
longo prazo, pois aí a empresa dispõe de tempo para gerar recursos para pagar 
essas dividas. 
Para Iudicibus (1998, p. 104):  
 
A natureza do endividamento, as taxas de juros, os riscos, quando 
comparados com o retorno que tais recursos propiciam uma vez investidos, 
devem ser, por sua vez, comparados com os custos alternativos da 
captação de capital de risco. Mais importante que uma posição estática de 
tais quocientes é sua evolução no tempo e seus efeitos sobre a 
rentabilidade da empresa.   
 
6.4.3 Índice de imobilização do patrimônio liquido 
 
De acordo com Matarazzo (2003) o índice de imobilização do patrimônio 
líquido demonstra quanto à empresa aplicou no ativo permanente para cada R$ 100 
de patrimônio líquido. E quanto menor for este índice melhor será para a empresa, 
pois quanto menos imobilizar seus recursos, mais poderá investir em capital de giro, 
aumentando sua liquidez. O índice de imobilização envolve importantes decisões 
estratégias da empresa quanto à expansão, compra, aluguel de equipamentos.São 
os investimentos que caracterizam o risco da atividade empresarial. 
Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: Ativo Permanente x 100 
  Patrimônio Liquido 
 
Na interpretação deste índice deve ser direcionada a verificar a existência ou 
não de capital circulante próprio, que é o excesso do patrimônio liquido sobre o ativo 
permanente que é identificado pela fórmula CCP = PL-AP. Quando este quociente 





empresa possui liberdade financeira e pode efetuar operações de compra e de 
vendas sem a necessidade de recorrer a terceiros para obtenção de recursos.  
(MATARAZZO, 2003) 
Para Ribeiro (1999) sempre que este quociente for inferior a um ou menor 
que 100%, indicará que a entidade não imobilizou todo o seu Patrimônio Liquido, 
existindo, assim o Capital Circulante Próprio. 
É normal que a maioria das empresas invistam maior parte do Patrimônio 
Liquido no Ativo Permanente, mas quanto maior este investimento menor será a 
participação dos Capitais Próprios para financiar o Ativo Circulante e maior será a 
dependência da empresa em relação aos Capitais de Terceiros.  (MATARAZZO, 
2003) 
Segundo Iudicibus (1998) este quociente demonstra qual a porcentagem dos 
recursos próprios que está imobilizada, pois se a empresa investir uma parcela 
exagerada dos recursos em Ativo Imobilizado, poder ter problemas sérios de Capital 
de Giro Liquido no futuro. 
 
6.4.4 Índice de imobilização dos recursos não correntes 
 
De acordo com Matarazzo (2003) o Índice de imobilização dos recursos não 
correntes demonstra o percentual de recursos não correntes que a empresa investiu 
no seu ativo permanente para cada real de patrimônio liquido mais exigível a longo 
prazo, quanto menor este índice mais favorável será para a empresa. 
Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: Ativo Permanente x 100 
  Patrimônio Liquido + PNC 
 
Para Ribeiro (1999) este quociente verifica se o capital circulante próprio 
negativo, que ocorre quando o patrimônio liquido é inferior ao ativo permanente, foi 
compensado por empréstimos a longo prazo.   
O fato de a empresa possuir um capital circulante próprio negativo 
demonstra que a empresa passa por dificuldades financeiras que pode ser 
superadas através da captação de empréstimos para ser pagos em longo prazo, 





terá tempo para esperar os lucros gerados pelos investimentos no ativo permanente. 
(MATARAZZO, 2003)  
 
6.4.5 Índices de liquidez 
 
Para Salazar (2004) os quocientes de liquidez evidenciam o grau de 
solvência da empresa, e demonstra se ela possui solidez financeira que garanta o 
pagamento de suas dividas com terceiros.  
De acordo com Silveira (2011) os índices de liquidez são uma medida de 
avaliação da capacidade financeira da empresa para satisfazer seus compromissos 
frente a terceiros, ou seja, permitir avaliar quão sólida é a base da situação 
financeira de uma empresa. 
Segundo Matarazzo (2003) estes quocientes mostram a proporção existente 
entre os investimentos efetuados no ativo circulante e no ativo realizável a longo 
prazo em relação ao passivo circulante e passivo exigível a longo prazo, de acordo 
com os valores extraídos do balanço patrimonial.  
De acordo com Assaf Neto (2006) a empresa pode apresentar um alto grau 
de liquidez e não ter dinheiro para honrar seus compromissos, ou apresentar baixo 
grau de liquidez a curto prazo mas em contrapartida ter um grau de liquidez a longo 
prazo alto. Para se obter um diagnóstico mais preciso da solidez da empresa deve 
se analisar os índices de liquidez em conjunto.  
Para Matarazzo (2003) os índices de liquidez procuram medir quão sólida é 
a base financeira da empresa, pois uma empresa com bons índices de liquidez tem 
condições de pagar suas dívidas, mas isso não significa que estará pagando em dia 
em função de outras variáveis.   
 
6.4.6 Índice de liquidez geral 
 
Para Matarazzo (2003) o índice de liquidez geral evidencia se os recursos 
aplicados no ativo circulante e ativo realizável a longo prazo são suficientes para 
cobrir as suas obrigações, e demonstra quanto a empresa tem de ativo circulante 





maior melhor, pois através dele sabemos se a empresa possui solidez financeira 
para pagar seus compromissos assumidos com terceiros, de curto e longo prazo.  
Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: Ativo Circulante + Realizável a longo Prazo 
  Passivo Circulante + PNC 
 
Se este índice for maior ou igual a um, quer dizer que a empresa tem uma 
boa situação financeira, tendo capacidade para pagar suas dividas, revelando que a 
empresa não se encontra nas mãos de terceiros. Mas se este índice for inferior a um 
não indica que a empresa não terá recursos para pagar suas dividas, pois a 
empresa pode tomar empréstimos a longo prazo e assim ter tempo suficiente para 
gerar recursos e saldar suas obrigações. (MATARAZZO, 2003) 
Segundo Salazar (2004, p. 254):  
 
É um indicador que mostra a quantidade de recursos da empresa, tomando 
como numerador os ativos circulantes e os ativos realizáveis a longo prazo, 
e, como denominador, os passivos exigíveis totais. Esse indicador serve 




O índice de liquidez geral não faz restrição de prazo compara todas as 
dividas, com a soma de todos os valores disponíveis e realizáveis em qualquer 
prazo. (REIS, 2003) 
Para Iudicibus (1998) outro fator importante a ser analisado diz respeito aos 
prazos de vencimentos, se os direitos que a empresa tem a receber no ativo 
circulante e as obrigações do passivo circulante tenham vencimentos em períodos 
não muito próximos, será mais fácil para a empresa gerar recurso para quitar suas 
obrigações, pois dispõem de mais tempo para isso.   
Para Reis (2003, p. 178) “o índice de liquidez geral demonstra a proporção 
existente entre o montante dos compromissos vencíveis dentro do exercício seguinte 









6.4.7 Índice de liquidez corrente 
 
Segundo Iudicibus (1998) este índice demonstra a capacidade financeira da 
empresa para cumprir os seus compromissos de curto prazo, evidencia quanto a 
empresa tem de ativo circulante para cada real de passivo circulante. O índice de 
liquidez corrente quanto maior melhor é para a empresa, e a interpretação deste 
quociente deve ser para verificar a existência ou não do capital circulante líquido.  
Para Matarazzo (2003) quando este índice for igual a um, indica que a 
empresa tem capacidade para gerar recursos para saldar suas dividas a curto prazo. 
Se o mesmo for maior que um, então, a empresa pode efetuar operações, se 
prejudicar sua liquidez podendo investir em estoques e aplicações financeiras de 
curto prazo.  
 
Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: Ativo Circulante 
  Passivo Circulante 
De acordo com Salazar (2004) este índice indica a quantidade de recurso 
que a empresa tem nos ativos circulantes para utilização no pagamento dos 
passivos circulantes, por isso este índice é uma das medidas mais utilizadas da 
solvência de curto prazo.  
Para Reis (2003) esse índice pode ser considerado favorável quando for 
maior que um, os resultados menores que um são vistos como desfavoráveis porque 
revelam que a curto prazo a empresa não terá recursos suficientes para garantir o 
pagamento dos seus compromissos.  
No quociente de liquidez é preciso atentar para os problemas dos prazos 
dos vencimentos das contas a receber e das contas a pagar e com a inclusão dos 
estoques no numerador, pode diminuir a validade do quociente como indicador de 
liquidez.  (IUDICIBUS, 1998) 
 
6.4.8 Índice de liquidez seca 
 
Segundo Matarazzo (2003) o índice de liquidez seca revela a capacidade 
financeira liquida da empresa para cumprir os compromissos de curto prazo. Este 





seu ativo circulante para quitar suas dividas. A interpretação deste índice verifica se 
o ativo circulante líquido é suficiente para pagar suas obrigações de curto prazo. Os 
direitos do ativo circulante nem sempre podem ser disponibilizados imediatamente, 
como é o caso dos estoques que não pode ser transformado rapidamente em 
dinheiro, então o valor dos estoques não deve constar na fórmula utilizada para 
obtenção do índice de liquidez seca, ficando somente os que representam 
conversibilidade garantida. 
Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: AC - Estoque 
  Passivo Circulante 
 
Este índice é muito utilizado pelas instituições financeiras para concessão de 
credito, pois ele demonstra se a empresa pode quitar suas dividas de acordo com os 
prazos de recebimento de suas vendas. (IUDICIBUS, 1998) 
Para Salazar (2004) os estoques e as despesas do exercício seguinte são 
os ativos circulantes menos líquidos de uma empresa, no entanto, a liquidez seca é 
uma medida da habilidade da empresa em pagar suas obrigações de curto prazo, 
sem necessitar recorrer à venda dos seus estoques. 
De acordo com Reis (2003) o quociente de liquidez seca é importante na 
hipótese de não termos elementos para calcular a rotação dos estoques e quando 
os estoques passam a constituir valores de difícil conversão em moeda. 
Este índice é muito usado pelos emprestadores de capitais por apresentar 
uma posição conservadora da liquidez da empresa em determinado momento, pois 
quando se elimina o estoque do numerador estamos eliminando uma fonte de 
incerteza. (IUDICIBUS, 1998) 
 
6.4.9 Índices de rentabilidade 
 
De acordo com Franco (1989) os índices de rentabilidade são de grande 
importância, pois servem para medir a capacidade econômica da empresa e 
demonstra a remuneração do capital aplicado na atividade econômica.  
Para analisar quão bem se saiu à empresa em determinado período, 
devemos relacionar o lucro de um empreendimento com algum valor que expresse a 





Matarazzo (2003) explica que a rentabilidade dos capitais investidos na 
empresa é conhecida através do confronto entre as contas ou grupos de contas da 
demonstração de resultados do exercício com as contas ou grupos de contas do 
balanço patrimonial e tem como objetivo verificar os resultados obtidos relatando a 
real situação dentro de suas dimensões, auxiliando na tomada de decisões.  
Para Iudicibus (1998, p. 99):  
Os quocientes de rentabilidade e de atividade têm, ao longo dos anos, um 
efeito muito grande sobre os de liquidez. Já no que se refere à posição de 
endividamento, muitas vezes, ela é o foco inicial de uma boa ou má 
situação de rentabilidade futura. Na verdade, liquidez e rentabilidade 
interagem uma sobre a outra, levando a uma determinada configuração 
empresarial. 
6.4.10 Giro do ativo 
 
Segundo Matarazzo (2003) o giro do ativo evidencia se o volume das vendas 
é adequado em relação ao capital que foi investido na empresa, isto é, quanto à 
empresa vendeu para cada real de investimento total. Este índice quanto maior 
melhor, pois indica que o volume das vendas superou o valor investido na entidade.  
A fórmula utilizada para o cálculo do giro do ativo é: 
FÓRMULA: Vendas Liquidas 
  Ativo Total 
É importante saber que o volume de vendas ideal para cada empresa é a 
que proporcione lucratividade suficiente para cobrirem os seus gastos, oferecendo 
ainda boa margem de lucro, verifica-se que para definir o volume ideal de vendas é 
necessário analisar o ramo de atividade da empresa. (IUDICIBUS, 1998)  
O Giro do Ativo designa a eficiência da qual a empresa utilizou seus ativos 
para a geração de vendas. Esta medida é muito importante para os administradores, 
pois indica se as operações da empresa foram ou não eficientes.   (MATARAZZO, 
2003) 
Segundo Matarazzo (2003, p. 176) “esse índice mede o volume de vendas 
da empresa em relação ao capital total investido”. E Iudicibus (1998) afirma que 
quanto maior o “giro” do ativo pelas vendas maiores são as chances de cobrir as 
despesas com uma excelente margem de lucro, é por isso que muitas empresas 
procuram não investir em estoques e outros ativos, para tornar o giro do ativo tão 






6.4.11 Margem líquida 
 
O quociente de Margem Liquida revela quanto a empresa obteve de lucro 
liquido para cada real vendido, mostra qual foi a margem de lucratividade que a 
empresa teve de acordo com seu faturamento. Quanto maior este índice maior serão 
os lucros obtidos pela empresa. (Matarazzo, 2003) 
Segue abaixo sua fórmula: 
FÓRMULA: Lucro Liquido 
 Vendas Liquidas 
Para Iudicibus (1998, p. 111 e 112) “este quociente compara o lucro com as 
vendas liquidas, de preferência. É interessante, todavia, controlar o montante de 
deduções de vendas com relação às vendas brutas, numa análise à parte”. 
Segundo Matarazzo (2003) é importante verificar a relação do índice do Giro 
do Ativo com o índice de Margem Liquida, pois quando o Giro do Ativo é menor que 
um indica uma situação desfavorável, mas se o quociente de Margem Líquida for 
superior a um, comprova-se que embora as vendas tenham sido baixas em relação 
ao capital investido, foram suficientes para cobrir os custos gerados.  
Este índice resulta da comparação entre o lucro operacional e o montante da 
receita liquida, e indica a porcentagem de lucro contida em cada mercadoria vendida 
ou de serviços prestados e o custo respectivo. (REIS, 2003) 
 
6.4.12 Rentabilidade do ativo 
 
Para Matarazzo (2003) o índice de rentabilidade do ativo evidencia o 
potencial de geração de lucros por parte da empresa e sua interpretação verifica o 
tempo necessário para que haja retorno dos Capitais Próprios e de Terceiros 
investidos na empresa. Quanto maior for este índice, maior será a lucratividade 
obtida pela empresa em relação aos investimentos totais.  
A empresa que trabalha com Capitais de Terceiros precisa remunerar esse 
capital com a lucratividade resultante das atividades normais da empresa, quando 
isso for possível à situação da empresa é favorável, mas se a lucratividade não for 
suficiente ela terá que captar mais recursos para poder saldar seus compromissos, 





De acordo com Matarazzo (2003) para saber qual é o tempo necessário para 
que se tenha retorno dos Capitais Próprios e de Terceiros investidos, multiplica-se 
por 100 para obter-se o resultado em porcentagem, e através da regra de três 
conhece-se a quantidade de anos em que a empresa terá retorno do capital 
investido. 
Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: Lucro Liquido 
 Ativo Total 
Segundo Matarazzo (2003, p. 179) “este índice mostra quanto à empresa 
obteve de lucro liquido em relação ao Ativo. É uma medida de potencial de geração 
de lucro da parte da empresa”. 
 
6.4.13 Rentabilidade do patrimônio líquido 
 
Segundo Iudicibus (1998) este índice revela qual foi à taxa de rentabilidade 
obtida pelo capital próprio investido na empresa. A sua interpretação verifica quantos 
anos serão necessários para que os proprietários obtenham de volta o valor do 
capital que investiram na empresa. 
 Quanto maior for este quociente, maior será o grau de lucratividade apurado 
pela empresa em relação ao capital próprio investido. Para que o resultados da 
análise seja mais eficiente, é importante definir o valor médio do patrimônio líquido, 
que é obtido através da fórmula: patrimônio líquido médio = patrimônio líquido Inicial 
+ patrimônio líquido final. (Matarazzo, 2003) 
Segue abaixo a fórmula: 
FÓRMULA: Lucro Liquido 
 Patrimônio Liquido 
 
Para Iudicibus (1998, p. 116) “a importância do quociente de retorno sobre o 
patrimônio líquido reside em expressar os resultados globais auferidos pela gerencia 
na gestão de recursos próprios e de terceiros, em benefícios dos acionistas”. 
 Matarazzo (2003) afirma que através deste índice, os proprietários ou os 
acionistas poderão comparar o lucro que obtiveram com o capital investido na 





confrontando a taxa de Lucratividade obtida com o cálculo deste índice e a taxa do 
mercado financeiro.  
6.5 A Dinâmica Financeira nas empresas (Modelo Fleuriet) 
 
O método tradicional de análise financeira das empresas, quando baseada 
somente no Balanço Patrimonial, possui uma visão estática, incompatível com o 
dinamismo do cotidiano empresarial (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). 
Para Assaf Neto (2006) a análise deste índice é muito usada pelos analistas 
de balanços para determinar estratégias de vendas, compras e recebimento das 
vendas, que serve de uma importante ferramenta para os gestores nas tomadas de 
decisões.  
Para analisar as demonstrações financeiras por meio do Modelo Fleuriet, é 
necessário reclassificar as contas do Balanço Patrimonial. Tal reclassificação implica 
agrupar as contas do Balanço Patrimonial por afinidade, atendendo aos novos 
objetivos de utilização dos dados financeiros. Dessa forma, as contas do ativo e do 
passivo devem ser classificadas em conformidade com a realidade dinâmica das 
empresas, consideradas de acordo com seu ciclo, ou seja, o tempo em que leva 
para se realizar uma rotação (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).  
O modelo dinâmico de análise financeira indica a situação econômico-
financeira para saldar suas dívidas quando do vencimento pelo saldo de tesouraria 
(T), já que, por si só, por meio do ativo e passivo errático não é possível prever sua 
composição futura, em razão da sua natureza aleatória (FLEURIET, 2003). 
É possível enquadrar a empresa em uma estrutura financeira e determinar a 
situação de liquidez e solvência da empresa através de um estudo de sinal. São 
identificados seis tipos de estrutura segundo Marques e Braga, 1995: 
Tabela 01 – Modelo Fleuriet 
Tipo/Item CCL NCG T Situação 
I + - + Excelente  
II + + + Sólida 
III + + - Insatisfatória 
IV - + - Péssima 
V - - - Muito ruim 
VI - - + Alto risco 






O Modelo Fleuriet permite a visualização da empresa como um todo, na 
perspectiva financeira da liquidez, fornecendo assim, uma visão sistêmica do 
impacto das diversas áreas de decisão da empresa, bem como de suas 
interdependências. Ele se fundamenta no cálculo e análise (do sinal) de três 
variáveis: capital de giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo de 
tesouraria (T), cuja interação permite formar os chamados “tipos ou estruturas de 
análise”. Além da análise do termômetro de liquidez, explicado mais adiante, e do 
chamado efeito tesoura, entendido como o crescimento da NCG em proporção maior 
do que o CDG (BRAGA, 1991). 
 
6.5.1 Capital de Giro (CCL) 
 
O capital de giro resulta da diferença entre o passivo não circulante (PNC) e 
o ativo não circulante (ANC), portanto, obtém-se para o CCL, a seguinte equação: 
CCL=PNC-ANC. O CCL tem o mesmo valor de capital circulante líquido, o qual é 
resultado da diferença entre ativo e passivo circulantes, diferindo assim, apenas na 
forma de cálculo. (FLEURIET,2003)  
 Segundo Braga (1995, p. 81): “...o capital de giro corresponde aos recursos 
aplicados no ativo circulante, formado basicamente pelos estoques, contas a receber 
e disponibilidades.“ 
Em situações usuais o CCL significa um valor positivo, ou seja, os recursos 
investidos no AC que ultrapassaram o total das fontes de financiamento de curto 




6.5.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG ou IOG) 
  
Para Matarazzo (2003) a análise da NCG é um elemento importante para 
avaliar a situação financeira da empresa, já que ela evidencia as mudanças 
ocorridas no negócio.  
Segundo Matarazzo (2003) a NCG pode ser financiada através de capital de 





empresa, sendo que capitais de terceiros representam um custo direto através dos 
juros cobrados e o capital próprio pela diminuição dos lucros distribuídos aos 
proprietários ou acionistas.   
De acordo com Silveira (2011) podemos obter a NCG, pela seguinte 
equação: NCG=ACC-PCC. Pela própria metodologia de caçulo, observa-se que a 
NCG pode der positiva ou negativa, quando positiva, significa que as aplicações no 
ACC são superiores as fontes de recursos do PCC, o que gera necessidade de 
recursos, para as quais a empresa deve obter outras fontes de recursos, que podem 
ser próprias ou de terceiros. 
O mais comum é a empresa ter o ACO>PCO, e necessitar de capital de giro. 
Quando o ACO<PCO a empresa tem mais financiamentos operacionais do que 
investimentos operacionais, havendo uma disponibilidade de recursos que pode ser 
aplicada em outras atividades. (MATARAZZO, 2003) 
Se o saldo for positivo significa que a empresa precisa de capital de giro 
para a qual deve encontrar fontes adequadas de financiamento, já quando o saldo 
for negativo ela possui recursos excedentes, que podem ser utilizados para 
aplicação no mercado financeiro. (LOPEZ E MENEZES, 2006). 
 
6.5.3 SALDO DE TESOURARIA (ST) 
 
 Para Silveira (2011) a variável de tesouraria pode ser obtida pela diferença 
entre o Ativo Circulante Financeiro e o Passivo Circulante Oneroso (ST=ACF – PCO) 
ou pela diferença entre Capital de Giro e Necessidade de Capital de Giro (ST=CCL-
NCG). 
Fleuriet  (2003) acrescentou ao conceito clássico  de Capital de Giro Líquido 
(CGL) os conceitos de Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria 
(T). Para isso, reclassificou as contas do ativo e passivo conforme a realidade 
dinâmica das empresas, em que as contas são classificadas de acordo com o seu 
ciclo.  
Segundo Santi Filho e Olinquevitch (1995, p.25) A variável Tesouraria, é sem 
duvida, aquela que melhor expressa a situação financeira de curto prazo das 
empresas. O seu saldo positivo, indica uma situação financeira folgada; se o saldo 
for negativo, indica a utilização de recursos de terceiros para financiar as atividades 






7.1 – RECLASSIFICAÇÕES DAS CONTAS 
 
Nos quadros abaixo se efetuou a reclassificação das contas analíticas, 
utilizando-se como base o Balanço Patrimonial e a Demonstração do Resultado do 
Exercício da empresa, demonstrando-se os mesmos de forma sintética. Efetuou-se a 
comparação entre os exercícios de 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011, observando-se 












7.1.2 - DRE – DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO (nominal) 
 
 
7.1.3 - CÁLCULO IGPM 
 
Fatores de correção 
2007 2008 2009 2010 2011 
1,2627 1,1499 1,1700 1,0510 1,0000 
Memória de calculo 
2007 2008 2009 2010 2011 











































7.2.1 – Análise Horizontal do Balanço Patrimonial 
 
Ativo Circulante: O Ativo Total (AT) não sofreu grandes alterações no decorrer dos 
cincos anos (2007, 2008, 2009, 2010 e 2011). Entretanto observam-se variações 
importantes entre os anos de 2008, 2009 e 2010 com uma redução de mais de 12% 
no AC derivado de um decréscimo no contas a receber somado a uma notável 
queda na conta Impostos a Recuperar. Percebe-se também um incremento nos 
estoques de 33% sustentado pelas disponibilidades. Demais contas do AC 
permaneceram estáveis. 
 
Ativo Não Circulante: Ao contrário do que se verificou no AC, foi possível identificar 
um aumento significativo (mais de 100%) no Ativo Não Circulante (ANC) em 2010. 
Grande parte deste aumento justifica-se pelo fato da Whirlpool Latin America ter 
aumentado seus créditos de longo prazo junto com suas coligadas e controladores, 
porém já em 2011 foi possível identificar uma redução de aproximadamente 20% 
nestas mesmas contas. As oscilações no imobilizado não foram significativas, 
demonstrando uma estabilidade no período. 
 
Passivo Circulante: As oscilações no montante do passivo circulante foram 
consideráveis no período analisado, haja vista um crescimento de mais de 30% 
entre 2010 e 2011 na conta Outras Obrigações. Baseado nas notas explicativas, 
esse quadro decorre de um acordo com o Banco Safra S.A para encerrar uma ação 
judicial ordinária de cobrança movida contra Companhia. 
 
Passivo Não Circulante: em 2008, o crescimento do Passivo Não Circulante (PNC) 
de mais de 50% é amparado pelo exigível a longo prazo principalmente quando 
considerado os débitos de longo prazo com coligadas que obteve um aumento de 
196%. Em 2009 teve uma redução, já no período de seguinte, 2010/2011 o 
decréscimo na mesma conta ocorre em mais de 38%, demonstrando a alteração no 
perfil de dívida. Apesar das grandes oscilações do PC e do PNC o desenvolvimento 






Patrimônio Líquido: No período analisado, o patrimônio líquido da empresa 
demonstrou uma pequena oscilação negativa de 10%, com destaque em 2009, já 
que em 2010 e 2011 o saldo manteve-se estável. A queda do saldo do Patrimônio 
Liquido em 2008 decorre da redução na conta Reservas de Lucros uma vez que foi 
demonstrado nas notas explicativas a ocorrência de distribuição de dividendos e 
juros sobre capital próprio. 
 
7.2.2 – Análise Vertical do Balanço Patrimonial 
 
Ativo Circulante: Ao realizar-se a análise vertical do Balanço Patrimonial da 
Whirlpool Latin America, referente ao período de 2009 a 2010, verificou-se que o AC 
reduziu a representatividade em relação ao AT em aproximadamente 8%. 
 
Ativo Não Circulante: A contrapartida da redução do AC é o aumento do ANC 
pelos motivos já expostos anteriormente, o crescimento dos créditos de longo prazo 
com coligadas e controladores. Uma pratica considerada normal entre empresas 
multinacionais. 
 
Passivo Circulante: No que tange a análise da estrutura vertical do Passivo 
Circulante na empresa no período analisado, verificou-se que o PC em 2011 elevou 
sua participação em relação ao Ativo Total devido ao acordo firmado com o Banco 
Safra S.A (citado anteriormente) com o objetivo de encerrar uma ação judicial 
ordinária de cobrança. 
 
Passivo Não Circulante: A representatividade do PNC do PT é considerável. 
Durante o período 2009/2010 (transição da crise já citada) o PNC sofreu um 
incremento devido à mudança no perfil da dívida através de débitos de longo prazo 
com coligadas. 
 
Patrimônio Líquido: O patrimônio líquido da companhia não apresentou variações 
significativas no período analisado, mantendo-se a proporcionalidade com o Passivo 





7.2.3 – Gráficos do Balanço Patrimonial 
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7.2.4 –Demonstrações de Resultado dos Exercícios. 
 
 
7.2.5 – Análise Horizontal das Demonstrações de Resultado dos Exercícios 
 
A análise horizontal da DRE nos períodos em análise revelou que não 
ocorreram grandes variações nas receitas de vendas nos cincos anos, em 2008 teve 
uma pequena redução de 8%.  
Em 2008 mesmo com a queda nas vendas o Lucro Operacional apurado foi 
maior em relação aos demais anos, isto se justifica pela redução significativa no 
CPV, nas despesas operacionais e despesas com vendas quando comparadas com 
2007 
A companhia alcançou lucro líquido em todos os períodos analisados, 
entretanto é importante ressaltar que em 2011 o acordo judicial firmado com o 


















despesa não recorrente, a Whirlpool Latin America obteria um lucro de R$ 825 
milhões, o que representaria um crescimento de 33,93% em relação ao ano anterior. 
 
7.2.6 – Análise Vertical das Demonstrações de Resultado dos Exercícios 
 
Os custos de produção da empresa Whirlpool Latin America consumiram do 
seu Lucro Bruto mais de 70% em todos os anos analisados. De acordo com Bartz 
(2010), os Custos de Produção das empresas brasileiras, são responsáveis em 
média por 70% da evasão de suas Receitas Líquidas, devido à estrutura tributária e 
contábil que favorecem o efeito cascata dos impostos sobre os produtos industriais. 
Outras despesas operacionais ganharam grande representatividade no ano 
de 2011 devido ao acordo judicial firmado com o Banco Safra S.A, já comentado 
anteriormente. 
Quando é desconsiderando o impacto negativo do acordo com o Banco Safra 
S.A, análise da DRE evidencia que a empresa conseguiu manter a 
proporcionalidade dos grupos de contas da DRE sem grandes variações durante os 
períodos analisados. 
 
















Composição da Receita Bruta 2009
Custo dos Bens e/ou Serviços 
Vendidos   
Despesas/Receitas Operacionais       
Resultado Financeiro       
Imposto de Renda e Contribuição 
Social sobre o Lucro

















Composição da Receita Bruta 2010
Custo dos Bens e/ou Serviços 
Vendidos   
Despesas/Receitas Operacionais       
Resultado Financeiro       
Imposto de Renda e Contribuição 
Social sobre o Lucro





Composição da Receita Bruta 2011
Custo dos Bens e/ou Serviços 
Vendidos   
Despesas/Receitas Operacionais       
Resultado Financeiro       
Imposto de Renda e 
Contribuição Social sobre o Lucro





7.3 – ANÁLISE DOS ÍNDICES 
 
7.3.1 – Análise Financeira 
 
Neste tópico efetua-se a análise financeira da empresa através do cálculo dos 




Liquidez Imediata: Este índice mede a capacidade da empresa em honrar seus 
compromissos a curto prazo com o que possui de disponibilidades.Um índice muito 
elevado pode significar ociosidade de recursos. No caso da empresa Whirlpool Latin 
America, verificamos que este índice manteve baixo em 2007 e 2008. De 2009 para 
2010 se manteve estável, tendo uma queda maior em 2011 devido ao aumento do 
Passivo circulante em 52,54% verificado através da análise vertical. Em nenhum dos 

















Liquidez Seca: O índice de liquidez seca revela qual é a capacidade financeira 
líquida que a empresa possui para cumprir seus compromissos de curtíssimo prazo, 





passivo circulante, em 2008 baixou para R$ 0,83. Em 2009 este índice melhorou 
com o aumento da conta Disponibilidades, mas nos anos de 2010 e 2011 teve uma 
queda devido ao aumento do Passivo Circulante. Neste caso, este índice, 
assemelha-se muito do índice de Liquidez corrente, uma vez que as grandes 
variações ocorreram na conta Outras Obrigações do Passivo Circulante, conforme 
mencionado no índice anterior. Este índice demonstra que empresa possui uma 
















Liquidez Corrente: Em relação ao índice de liquidez corrente que trata da 
capacidade de solvência a curto prazo, em 2007 a empresa tinha R$ 1,25 de ativo 
circulante para cada R$ 1,00 de passivo circulante, isso significa que a empresa tem 
mais recursos no ativo circulante do que as dívidas que possui junto a terceiros, este 
índice se manteve estável em 2008 e 2009, mas em 2010 este índice baixou para 
R$ 1,16 e em 2011 chegou a R$ 0,96 devido ao aumento de mais de 30% entre 
2010 e 2011 na conta Outras Obrigações, verificado através da análise horizontal,  
decorrente de um acordo com o Banco Safra S.A para encerrar uma ação judicial 





















Liquidez Geral: Este índice é utilizado para se verificar a saúde financeira a longo 
prazos da empresa, através da comparação do Ativo Circulante mais o Realizável a 
Longo Prazo, com o Passivo Circulante mais o Passivo Não Circulante. É um 
indicador que determina que se a empresa fosse encerrar suas atividades naquele 
momento, teria ou não condições de honrar seus compromissos com suas 
disponibilidades mais os seus realizáveis a curtos e a longo prazos, sem precisar 
utilizar o seu Ativo Permanente. Isso indica que, para cada real de dívidas totais com 
terceiros, a empresa dispõe de R$ 1,30 de bens e direitos de curto e longo prazo 
para pagar, ou seja, se negociar os bens e direitos de curto e longo prazos, para 
cada R$ 1,30 que recebe, paga R$ 1,00 e sobram R$ 0,30. Nos anos de 2008, 2009, 
2010 e 2011 se manteve acima 1,00 demonstrando que a empresa possui solidez 
financeira suficiente para garantir do pagamento de suas dividas com terceiros. 
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7.3.2 – Análise Estrutural 
 
Nesse tópico efetua-se a análise estrutural da empresa através dos cálculos 
dos índices descritos no quadro abaixo: 
 
Participação Capital de Terceiros: Este índice indica o percentual de Capital de 
Terceiros em relação ao Patrimônio Líquido, retratando a dependência da empresa 
em relação aos recursos externos. O Capital de Terceiros é formado pela soma do 
Passivo Circulante com o PNC. Note que em 2007 para cada R$ 100,00 de Capital 
Próprio, a empresa utiliza R$ 97,00 de Recursos de Terceiros, entretanto em 2008, 
2009, 2010 e 2011 essa proporção torna-se maior onde é possível identificar uma 
mudança no perfil do endividamento. O índice de Participação de Capitais de 
Terceiros relaciona, portanto as duas grandes fontes de recursos da empresa, ou 
seja, Capitais Próprios e Capitais de Terceiros. É um indicador de risco ou de 
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Composição das Exigibilidades: Indica quanto da dívida total da empresa deverá 
ser pago a Curto Prazo, isto é, as Obrigações a Curto Prazo comparadas com as 
obrigações totais. A interpretação deste índice considera que quanto menor a 
representatividade, melhor se encontra a estrutura da companhia. A razão é que 
quanto mais dívidas para pagar a Curto Prazo, maior será a pressão para a empresa 
gerar recursos para honrar seus compromissos. Sendo assim, verifica-se que na 
comparação do triênio, a empresa manteve a representatividade das obrigações de 
curto prazo em relação ao Passivo Total relativamente estável apresentado apenas 
em 2011 um aumento da representatividade na conta de Outras Obrigações devido 
















Imobilização Recursos Próprios: O índice de imobilização do PL indica quanto do 
Patrimônio Líquido da empresa está aplicado no Ativo Permanente, ou seja, o 
quanto do Ativo Permanente da empresa é financiado pelo seu Patrimônio Líquido, 
evidenciando, dessa forma, a maior ou menor dependência de recursos de terceiros 
para manutenção dos negócios. Este índice indica quantos reais à companhia 
aplicou no ativo permanente para cada R$ 100,00 (cem reais) de capital próprio 
(patrimônio líquido); assim, quanto menor o valor obtido, melhor a sua estrutura. 
Analisando-se o indicador dos 5 anos, nota-se que o índice vem aumentando sem 














2007 2008 2009 2010 2011







Capitalização: Através deste índice verifica-se a representação total do patrimônio 
líquido em relação ao ativo total da empresa; desta forma, visualiza-se quanto dos 
bens e direitos da companhia estão sendo financiados em média pelo capital próprio 
da companhia, quanto maior o índice obtido, melhor estará composto à estrutura da 
empresa. Observamos que 36,33% do ativo médio da empresa está sendo 
suportado pelo seu capital próprio médio, isso significa que mais da metade do ativo 
total da empresa é financiado por recursos de terceiros, portanto, a empresa se 














7.3.3 – Análise Econômica 
 
Nesse tópico efetua-se a análise econômica da empresa através do cálculo 







Margem Líquida: No que se refere ao índice de margem líquida em 2007 a 
empresa teve um índice de R$ 11,50, em 2008 este índice foi de R$ 14,09, em 2009 
a empresa teve um índice de R$ 7,03 devido ao aumento de 34,16% do CMV 
verificado através da analise horizontal. Já em 2010 este índice melhorou para R$ 
10,95 e 2011 teve uma redução para R$ 6,34 o que mais afetou este índice em 2011 
foi a conta Outras despesas operacionais que aumentou 388,56% em relação a 
2007, verificado através da análise horizontal. O resultado do período foi impactado 

















Rentabilidade do Ativo: No índice de rentabilidade do ativo, em 2008 a empresa 
teve R$ 18,08 de lucro para cada R$ 100,00 de investimento total, em 2009 e 2010 
este índice baixo tendo uma queda maior em 2011 chegando a R$ 7,80 devido ao 





















Rentabilidade do Patrimônio Líquido: Referente ao índice de rentabilidade do 
patrimônio líquido, em 2008 a empresa teve R$ 37,67 de lucro para cada R$ 100,00 
de capital próprio investido, em 2009 este índice teve uma queda para R$ 22,42 
devido a redução da margem liquida. Em 2010 aumentou para R$ 35,83, reduzindo 
em 2011 para R$ 21,46 devido ao aumento das despesas reduzindo o lucro em 57% 










Rentabilidade do P. 
Liquido
Rentabilidad




Giro do Ativo: O indicador demonstra quanto a companhia faturou para cada R$ 
1,00 (um real) de investimento realizado. No ano de 2008, a empresa vendeu R$ 
1,28 para cada R$ 1,00 de investimento total demonstrando um bom volume de 
vendas, em 2009 e 2010 não teve diferenças significativas tendo uma redução em 
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CAPITAL DE GIRO 





7.5 - CONCLUSÃO 
 
Com base na análise financeira, estrutural e econômica realizadas acima, 
concluímos da seguinte forma: 
 
Análise Financeira: Durantes os cinco períodos analisados, verificamos que a 
empresa de uma forma geral possui boa liquidez e folga financeira.  Este 
desempenho pode ser notado através dos índices de Liquidez Geral (LG) e Liquidez 
Corrente (LC), entretanto os índices Liquidez Imediata (LI) e Seca (LS) da empresa 
demonstra que a empresa pode ter dificuldades de pagamento com as contas de 
curto prazo. 
 
Análise Estrutural: Na análise estrutural é possível identificar que a participação de 
Capital de Terceiros em relação ao Capital Próprio é substancial nos cincos anos 
analisados. Nota-se que Capital de Terceiros financia aproximadamente 42% do 
Ativo Médio implicando na descapitalização da empresa. 
 
Análise Econômica: Através da análise econômica verifica-se que a situação 
econômica da empresa é insatisfatória devido à queda da Margem Líquida e do Giro 
do Ativo. O ano de 2011 foi prejudicado pelo pagamento do acordo judicial firmado 
com o Banco Safra S.A como se pode ver no índice de margem liquida que reduziu 








A ciclometria tem por objetivo a avaliação dos controles da empresa sobre a 
composição do ativo, do passivo e capital de terceiros. Ela torna-se elemento 
informativo para a tomada de decisão para a redução dos custos de capitais e 
































8.1 Cálculos da Ciclometria 
A seguir são detalhados os cálculos de mensuração da ciclometria para os 





8.2 Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro 
 
Os índices calculados na ciclometria levantaram qual foi a média de dias que a 
empresa utilizou para produzir, armazenar e vender seu produto, bem como para 
pagar seus fornecedores nos anos de 2010 e 2011. 
A seguir temos a relação do prazo médio do ciclo de produção, operacional e 

















Observa se que a empresa obteve uma redução no seu ciclo financeiro e 
operacional do ano de 2010 para 2011, a empresa conseguiu reduzir em 1 dia seu 
prazo médio de recebimento de duplicatas, porém seu prazo média de pagamento 





8.3 Necessidade de Capital 
 
Os cálculos a seguir mostram que o lucro diário que a empresa obteve não foi 
suficiente para a média de dias do ciclo financeiro, ou seja, os dias entre o 
pagamento ao fornecedor e o recebimento das duplicatas de clientes, havendo a 
necessidade de capital de giro para manter seu caixa. 
 





















9. DINÂMICA FINANCEIRA 
 
A análise da dinâmica financeira é realizada para melhor compreender a 
relação entre a origem dos recursos (Passivo) e suas aplicações (Ativo) em uma 
estrutura patrimonial a fim de encontrar a situação financeira da empresa nos 
períodos estudados.   
 
9.1 – Reclassificação 
Reclassificam-se as contas do ativo em contas erráticas do ativo (ACF) e 
contas cíclicas do ativo (ACC), ambas de curto prazo, sendo que apenas a segunda 
é ligada a atividade operacional da empresa e ao ativo não circulante (ANC) 
representado por aplicações de longo prazo.  
Reclassificam-se as contas do passivo em contas erráticas do passivo 
(PCO) e contas cíclicas do passivo (PCC), ambas de curto prazo, sendo que apenas 
a segunda é ligada a atividade operacional da empresa; entretanto, ambas 
representam capital de terceiros na empresa. O passivo não circulante (ANC) 
representa as aplicações de longo prazo, com base no capital de terceiros e no 



















9.2 - Cálculos 
Para os cálculos da análise somam-se os totais das contas do ativo e do 
passivo, após a reclassificação, para determinar em porcentagem a representação 
de cada conta em relação à estrutura de capital. Abaixo seguem quadros com a 




















Para a análise da dinâmica financeira da empresa, utilizou-se o capital 
circulante liquido (CCL), representada pela diferença entre o ativo e passivo não 
circulante, a necessidade de capital de giro (IOG), que compreende a relação entre 
as contas relacionadas às operações das empresas, e o saldo da tesouraria (ST), 
que se traduz na capacidade de pagamento da empresa baseada nas contas que 








Na análise identifica-se restrição do modelo, determinada pelo ST > 0; CCL 
>0 nos três períodos. Já as condições estabelecidas para a estrutura patrimonial, 

























A empresa que apresenta este tipo de estrutura possui situação financeira de 
excelente liquidez, indicando que há recursos permanentes aplicados no ativo 
circulante cíclico, e conseqüentemente folga financeira para fazer frente aos seus 




Através da análise da Dinâmica Financeira da empresa Whirlpool Latin 
America, constatou-se nos três períodos a existência de capital circulante liquido 
(CCL) positivo, denotando um financiamento compatível das aplicações de curto 
prazo com fontes de curto prazo.  
A necessidade de capital de giro (IOG) da empresa se manteve negativa 
durante os três períodos, representando a capacidade de pagamento da empresa 
com seus fornecedores. 
O saldo da tesouraria (ST) manteve-se positivo durante os três períodos, 
confirmando que a empresa possui recursos suficientes para pagar suas despesas 
não operacionais evidenciando uma excelente liquidez. 
Através dos dados estudados, e análise sobre a estrutura patrimonial da 
Whirlpool Latin America, o tipo de balanço da empresa indica: situação financeira 
excelente liquidez (Tipo 1), A empresa que apresenta este tipo de estrutura possui 
situação financeira de excelente liquidez, indicando que há recursos permanentes 
aplicados no ativo circulante cíclico, e consequentemente folga financeira para fazer 
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11.1 – BALANÇOS PATRIMONIAIS E DEMONSTRATIVOS DE RESULTADO 
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